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CTCP VINH HOAN (VHC)
SAN XUAT

Gia hién tai VND53.500
Cao nhat/th&p nhat 52T VND75.377/43.750
Gia muc tiéu VND55.200
Consensus -32,7%
Tiém nang tang gia 3,2%
Ty suét cb tic 3,8%
Téng ty suét sinh loi 7,0%
Thi gia vén (tr USD) 451,5
GTGDBQ 3 thang 24
(tr USD) ’
S& hiru NN (tr USD) 362,4
SLCP Iwu hanh (tr) 2245
SLCP pha loang (tr) 2245
VHC  Nganh VNI
P/E trwot 12T 8,8x 23,5x  12,3x
P/B hién tai 1,3x 0,9x 1,6x
ROA 10%  39%  5,4%
ROE 14,4%  8,0% 12,7%
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Co cau s& hivu
Trwong Thi Lé Khanh 42,3%
Mitsubishi Corp 6,4%
Khéac 51,3%

Téng quan doanh nghiép

VHC la doanh nghiép xuét khdu cé tra hang dau
the giéi. Céac thj trrong chinh cda cong ty bao
gom My, EU va Trung Quoc San phdm cda VHC
chiém khodng 7% xuét khdu cé tra Viét Nam ndm
2023.
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Png bién theo chiéu thué quan

Chang t6i ha khuyén nghi xuéng TRUNG LAP Vi tiém nang tang gia 3,2%
va ty suat co tire 3,8%. Chung t6i dieu chinh gia muc tiéu 35,1% sau khi gia
cO phiéu da giam 27% ké tir bao cao gan nhat.

Bong luc thay déi gia muc tiéu dén tir diéu chinh LNST nam 2025-26 trong
boi canh bat 6n toan cau va thay doi gia dinh WACC.

P/E nam 2025 la 11,6x thé hién ky vong vé tang truéng cta VHC trong kich
ban co s& la 15-25% thue.

> Trong Q1/25, doanh thu giam 7,3% svck, do tang trwéng cham & mang
Wellness va ca tra phi I&. LNST tang 13,8% svk lIén 191,3 ty dong nho
BLNG mé& rong.

> Chung tdi didu chinh dw bao doanh thu Ian lwot giam 11,1%/ 8,6%, LNST
giam 23,7%/ 22,6% trong nam 2025/26 do tang trwdng cham & cac mang.

» Chung t6i dy bdo LNST giam 13,1%/ tang 11,5% svck trong nam 2025-26

Tac dong cua thué quan sé phu thudc vao mirc thué ap dung

Chung t6i danh gia tac dong tir thué quan sé bién dong theo mirc thué dwoc ap
dung. O kich ban co s& - gia dinh mtc thué tir 15-25%, vén duwoc xem |a két qua
dam phan cé kha nang xay ra cao nhét - doanh thu va LNST nam 2025 cta VHC
dw kién gidam 5,8% va 13,1% svck. O kich ban tiéu cuc (thué 25-46%), doanh thu
c6 thé sut gidm 13,2% va LNST c6 thé lao dbc 28,8%. Tuy nhién, & tat ca cac kich
ban, ching t6i ky vong hoat déng kinh doanh sé binh 6n tré lai vao nam 2026, nho
lgi thé canh tranh va kha nang thich (ng tét ctia VHC. Néu dat dwoc thda thuan tich
cuc, doanh thu va LNST cé thé tang 6,3%/ 16,5% svck. Du vay, & kich ban co s&,
dw bao doanh thu va lgi nhuan thap hon 11,1% va 23,7% so vai dw bao trwdc dé.

Loi thé canh tranh tai thi trwong My so véi cac ddi thu trong va ngoai nwéc

VHC dang nam gitr lgi thé canh tranh rd rét tai thj trong My khi la nha xuét khau
ca tra duy nhét ctia Viét Nam hién khong chiu thué CBPG tir My, trong khi cac dbi
tha trong nwéc bi ap thué tir 0,14-3,87 USD/kg. Ngoai ra, ca rd phi Trung Quéc -
san pham thay thé chinh - hién dang chiu murc thué 30%, trong khi cé tra Viét Nam
chi bi danh thué phd théng 10% trong th&i gian tam hodn 90 ngay. Mirc thué cubi
cung ap dung cho Viét Nam hién dang trong qua trinh dam phan, va chung t6i gia
dinh rang sé nam trong khodng 15-25% theo kich bén co s&. Chénh léch thué quan
cung v&i ngudn cung ca rdé phi Trung Quéc bi siét chat sé gitp VHC duy tri loi thé
canh tranh vé gia. T d6, don hang va doanh s tai My sé duy tri tich cuc.

Don hang Q2/25 cé thé tang manh nhe front-loading trong th&i gian hoan thué

Viéc My tam hoan ap thué déi (rng trong 90 ngay da thuc ddy cac khach hang tang
cwéng nhap khau. Do ca tra cé thé bao quan lau trong diéu kién lanh, chung to6i ky
vong don hang xuét khau ctia VHC trong Q2/25 sé tang vot, g|up san lwong tang
ngan han, tan dung loi thé trong khi déi thd con loay hoay véi rdi ro chinh sach.

Gia c6 phiéu hdi phuc dwa dinh gia hién tai vé mdrc hop ly

C6 phiéu VHC da phuc héi sau dot gidm manh do lo ngai vé thué, véi P/E tang tu
7,8x 1én 9,4x. Chung t6i dieu chinh gia muc tiéu xuong con 55.200 dong/cp dé phan
anh trién vong con nhiéu bat dinh twr dién bién chinh sach thué. .

Tém tat tai chinh 2024 2025 2026 2027
Téng frwdng doanh thu 24 7% -5,8% 6,1% 41%
Téng trwdng EPS 9,5% -13,2% 11,5% 5,5%
Bién Igi nhuédn gop 15,1% 13,7% 14,4% 14,7%
Bién lgi nhudn rong 10,4% 9,6% 10,1% 10,2%
PIE (x) 174 116 104 99
PI/B (x) 1,3 13 12 1,1

ROAE 14,5% 11,7% 12,0% 11,7%
No'rong/ VCSH 19,0% 15,2% 10,8% 5,4%

Ngubn: VNDIRECT RESfARCH
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Tong quan doanh nghiép

Puwoc thanh 1ap ndm 1997, Téng Céng ty Vinh Hoan (VHC, HOSE) da twng
bwéc vwon |én tré thanh nha xuat khdu ca tra I1&n nhéat Viet Nam ké tir nam
2010. Doanh thu xuét khau déng gép hon 75% téng doanh thu ctia VHC. Doanh
nghiép xuat khau phan I&n phi & cé tra, collagen va gelatin, mét phan cla thit
cé va dau ca. VHC tap trung vao thj treong tiéu dung My noi khach hang sén
sang trd gia cao cho cac san pham ca tra chat lwong cla Viét Nam. Bat chap
thi trwdng bién dong, Vinh Hoan van 1a doanh nghiép xuét khau hang dau sang
M§, chiém mét niva thi phan trong 2T25.

Hinh 1: Doanh thu ctia VHC theo thi trwéng (4T25) (ty doéng) Hinh 2: Doanh thu clia VHC theo san pham (4T25) (ty déng)
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Nguén: VHC, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VHC, VNDIRECT RESEARCH

VHC lién tuc nghién ctru va phat trién san phdm mai, tao ra cac san phadm cé
gia tri gia tang tr ca tra. K& tlr 2011, Vinh Hoan da thanh 1ap Vinh Wellness, san
xuét thanh céng collagen va gelatin tlr da ca, mot san phdm cé gia tri cao voi
bién LN gbp la 40-60%. Ngoai ra, cong ty con st dung cac san pham phu khac
trong qua trinh ché bién ca tra lam nguyén liéu dau vao cho viéc san xuét surimi,
dau ca, va bot ca. Vinh Hoan ciing nhan thy cac tiém ndng cGa nganh néng
nghiép va dat muc tiéu tré thanh tap doan ché bién thwc phadm hang dau. Dau
nam 2021, Vinh Hoan da thanh lap Vinh Agriculture va mua lai Céng ty thuc
ph&dm Sa Giang dé m& rong chudi gia tri.

Hinh 3: Chuéi gia tri ciia VHC Hinh 4: Cac san pham tir c4 tra chia VHC
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Ngudn: VHC, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VHC, VNDIRECT RESEARCH
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KQKD Q1/25: Gia ban thuan loi hd tre bién loi nhuan — [Thap hon dw phéng]

Hinh 5: KQKD Q1/25 so v¢&i dw bao quy chung toi

% sv quy 3T25/

ty déng Q1/25 trurdrc % svck dw bao 2025

Doanh thu thuan 26478 -17,4% -7,3% 20,0%

_ Philé cé tra 1.354 -26,8% -7,5% 20,2%

_ Welliness 163 14.8% -31,5% 8,7%

_ Sa Giang 164 -11,4% 3,1% 22 6%

_ Khac 966,8 -6,0% 1,8% 23,7%

Loi nhuan gép 3372 -41,6% 26,7% 15,3%

Chi phi BH&QLDN (123,0) -39,1% -6,8% 19,2%

Thu nhap tai chinh rong 32,6 -66,8% -55,2% 18,8%

Loi nhuén trieéee thué 2541 -47.1% 17,3% 14,6%

Loi nhuan sau thué 1931 -54 6% 13,8% 13,8%
Bién LN gép 12,7% -5,3d % 34d%
Bién LN rong 7,3% -6,0d % 1,4d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu giam, thap hon dat ky vong

Q1/25, VHC ghi nhan doanh thu cham lai sau bén quy lién tiép tang trwéng
dwong, giam 7,3% svck xudng con 2.647 ty déng, chi dat 20% ké hoach nam.
Trong d6, mang Wellness ghi nhan mc sut gidm manh nhéat, gidm 31,5% svck;
tiép theo 1a mang ca tra phile, giam 7,5% svck.

Nguwoc lai, mang san phdm gao Sa Giang tiép tuc duy tri da tdng trwdng, téng
3,1% svck nho chién lwoc mé rong thi truerng. Nhém san pham khéc tdng nhe
1,8% svck.

Khé khin trong nguén cung lam giam san lwong XK du gia ban cai thién

Doanh thu tai Trung Quéc va My l1an lwot gidm 36% va 5,1% svck, du gia ban
trung binh tai hai thi trwng nay déu tang 1an lwot 0,7% va 20,1% svck. Chang
tdi cho réng nguyén nhan chd yéu dén ti thiéu hut nguyén liéu dau vao. Theo
waoc tinh cha chung téi, san lwgng thu hoach Q4/24 vuwot san lwgng tha nudi
m&i khodng 57%, khién cac doanh nghiép gap kho khan trong viéc ddm bao du
ca nguyén liéu, ngay ca khi gia ban dang thuan loi. Diéu nay phan anh nhirng
thach thirc BLD d3 chia sé trong DPHDCPD thwéng nién gan day, ho cho biét dang
gdp han ché trong viéc dap ng don hang xuét khiu do ca chua dat kich c&
ché bién.

Gia ban tang hé troo mé réng bién lgi nhuan gop...

Bién loi nhuan gop Q1/25 dat 12,7%, ting 3,4d % svck, chd yéu nhd gia ban
téng tai cac thj trwong xuat khau chi lwe. Cu thé, gia ban tang 0,7% svck tai
Trung Quéc va 20,1% svck tai My. Ngoai ra, cac sdn pham ché bién gia tri gia
tang cling dong gop tich cwc vao mirc cai thién chung cla bién lgi nhuan.

...giup bién lgii nhuan rong cai thién du thu nhap tai chinh suy giam

Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (BH&QLDN) chiém 4,6% doanh thu —
duy tri &n dinh svck. Tuy nhién, thu nhap tai chinh rong gidm 55,2% svck, do:
(1) thu nhép tai chinh gidm 16,0% svck va (2) chi phi tai chinh tdng manh 68,0%
svck. Nguyén nhan chinh dén tir viéc trich 1ap dw phong dau tw tai chinh 4,2 ty
ddng trong Q1/25, so v&i hoan nhap 12 ty ddng trong Q1/24.

Du thu nhap tai chinh sut gidm, bién loi nhuan rong van mé réng 1,4d %, nho
murc tang 3,4d % trong bién Igi nhuan gop.
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Xuat khau ca tra Viét Nam va cta VHC trong 4T25

Trong Q1/25, tbng gia tri xuat khau ca tra cta Viét Nam tang 11,1% svck, dat
465tr USD, hoan thanh 23% ké hoach nam 2 ty USD do VASEP dé ra. EU dén
dau tang trwdng, véi kim ngach xuét khau tang 15,4% svck lén 45tr USD, theo
sau la My (+6,2% svck 1én 69tr USD). Nguwoc lai, xuat khdu sang Trung Québc
va Hong Kong gidm 6,3% svck con 67tr USD, du Trung Quéc van la thi trudng
xuét khau I&n nhat cta Viét Nam.

Trong 4T25, doanh thu xuét khdu ctia VHC gidm nhe 8,9% svck xubng 2.562 ty
ddng. My van 14 thi trwéng xuét khau Ién nhat du doanh thu giam 6,8% svck,
con 1.057 ty ddng, do hai thang 3 va 4 ghi nhan mdc sut gidm manh 1an luot |a
-23,7% va -9,7% svck, lam lu m& da tang trong 2T25. Doanh thu t& Trung Quéc
ciing lao déc 33,7% svck, con 260 ty ddng. Ngworc lai, EU 13 thi trwdng duy nhét
gitr dwoc doanh thu én dinh & mirc 755 ty déng (29,8 triéu USD), chl yéu nho
tang trwdng tai Tay Ban Nha va Durc.

Hinh 6: Thi trwong EU dan dat da ting trwdng xuat khdu catra Viét  Hinh 7: Cac thi triwong xuat khdu déu ghi nhan sut giam doanh sb,
Nam trong Q1/25 (triéu USD)

ngoai trir thi trwéng EU van duy tri 6n dinh (ty déng)
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Ngudn: Agromonitor, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VHC, VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong nam 2025-26: Png bién theo chiéu thué quan

Hinh 8: Biéu chinh dw phéng nam 2025-26

Dw phong ci Dw phong m&i Yosvck % thay déi dw phong

(ty déng) 2025 2026 2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Doanh thu thuan 13.268 13.693 12513 11.791 12.513 -5,8% 6,1% 11,1% -8,6%
- Phi-lé cé fra 6.712 6.846 6.949 6.711 7122 -3,4% 6,1% 0,0% 4,0%
- Collagen & Gelatin 1884 2033 773 722 738 -6,5% 2.2% 61,7% -63,7%
- Sa Giang 725 761 701 736 810 5,0% 10,0% 1,5% 6,4%
- Khéc 4078 4052 4.090 3622 3.843 -11,4% 6,1% -112% -5,2%
Lgi nhuén gop 2.209 2328 1.895 1.616 1.798 -14,7% 11,3% -26,9% -22. 8%
Bién lgi nhuan gop 16,6% 17,0% 15,1% 13,7% 14.4% -1,4d % 0,7d % -2,9d % -2.6d %
Chi phi bén hang & QLDN (641) (673) (654) (623) (661) -4.8% 6,1% -2,9% -1,8%
Lgi nhuén hoat déng kinh doanh 1.568 1.655 1241 993 1.137 -20,0% 14,5% -36,7% -31,3%
Thu nhép (16) tai chinh rong 173 188 207 311 37 50,6% 1,8% 79,8% 68,7%
Lei nhuan trréc thué 1.740 1.842 1.485 1.304 1.454 -12,2% 11,5% -251% 211%
Loi nhuan sau thué 1.397 1.535 1.226 1.066 1.188 -13,1% 11,5% -23,7% -22,6%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Loi thé canh tranh vwot trdi so véi cac déi thu trong nwéc

Thang 1/2025, B6 Cong Thwong Viét Nam va Van phong Dai dién Thuwong mai
Hoa Ky (USTR) da dat dwoc thda thuan song phuong, gidi quyét cac tranh chap
kéo dai lién quan dén thué chdng ban pha gia dbi voi ca tra Viét Nam. Quyét
dinh nay mét 1an nira khéng dinh vi thé dac biét ctia VHC véi tw cach la doanh
nghiép ca tra duy nhét ctia Viét Nam lién tuc dwoc mién thué chéng ban pha
gia. Loi thé nay mang lai cho VHC wu thé canh tranh vé gia r6 rét so véi cac dbi
tha trong nwéc, von van dang chiu mie thué tir 0,14 USD/kg dén 3,87 USD/kg,
gitp VHC duoc tiép can tw do véi thi truéng My véi gia ban canh tranh ma van
b&o toan dwoc bién loi nhuan. Cac dbi thi nhw Bién Déng Seafood, Nam Viét,
CASEAMEX van dang dbi mat vé&i rii ro Ién tir chinh sach thué, cé thé anh
hwéng dang ké dén bién loi nhuan va kha nang gitr chan khach hang. VHC da
chrng minh hd so minh bach, thé hién nang lwc vwot tréi trong viéc tuan tha
quy dinh, kiém soat chat lwong nghiém ngat va hoat déng minh bach — qua dé
cling ¢b uy tin trong mat co’ quan quan ly Hoa Ky.

Chung téi tin réng loi thé mién thué nay giup VHC tan dung tét cac hop déng
dai han 6n dinh va kha nang gitr chan khach hang cao tai My — thj trwong xuét

khau c6 bién loi nhuan cao nhat ctia cong ty.

Hinh 9: VHC gitr vibng vi thé 1a nha XK ca tra duy nhit dwoc mién thué CBPG qua nhiéu ky ra soat (USD/kg)

Céng ty xuét khau POR12 POR13 POR14 POR15 POR16 POR17 POR18 POR19 POR20
CTCP Vinh Hoan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Thily san Bién Dong 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,14 0,18
CTCP Nam Viét 0,69 3,87 2,39 2,39 2,39 0 0 NME 0,18
CTCP Déu fw & Phat trién IDI 0,69 3,87 2,39 2,39 2,39 0,09 0 0,14 0,18
CASEAMEX Cén Tho 2,39 3,87 2,39 0 0,15 0,15 0,15 0,14 0,18
Céc cong ty XK Viét Nam khac 2,39 3,87 2,39 2,39 2,39 2,39 2,39 0,14 2,39

Ngudn: Federal Register, VYNDIRECT RESEARCH
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Tan dung kinh nghiém thi trwong virng chac va chudi gia tri noi tai

V&i 28 nam kinh nghiém trong nganh, VHC da xay dwng dwoc nang lyc chuyén
mén sau rong trong linh ve nudi va ché bién ca tra. Ban Ianh dao cla cong ty
ludn xem ca tra 1a san pham chién lwvoc, thé hién niém tin manh mé vao tiém
néng cla nganh trong viéc nang tam vi thé thay san Viét Nam trén ban dé thé
gioi. Tam nhin dai han nay da dwgc hién thyc héa thdng qua viéc xay dwng mé
hinh san xuét tich hop hoan chinh. Nhé van hanh chudi gia tri ndi bo khép kin,
VHC da gidm thiéu phu thudc vao nha cung cap bén ngoai, qua dé chi dong
kiém soat chi phi dau vao, 6n dinh bién loi nhuan va gitr mirc gia canh tranh ma
khéng anh hwéng dén hiéu qué kinh doanh. Loi thé nay da giip VHC khang
dinh vi thé dan dau khong chi tai Viéet Nam ma con trén thi truéng toan cau.

Ca tra Viét Nam: cuing cé lgi thé canh tranh trong nhém ca thit trdng

Ca tra ndi bat la mot lwa chon ca thit trdng gia hop ly va canh tranh chi yéu véi
céa ro phi tai thi trwong M§. Ca hai déu phd bién trong nhém nguoi tiéu ding
nhay cam vé gia, va thuong thay thé 14n nhau khi gia ca bién dong. Nhe gia
thanh phai chang, chuing tré thanh mat hang phd bién tai cac bang mién Nam
va ven bién nhw California, Texas va Florida, noi c6 dong dao cdng ddng nhap
cw chau A va My Latin — nhém khach hang cé khau vi pht hop véi cac dong ca
nay. Ngoai kénh ban |é, ca tra va ca ré phi con phu hgp v&i kénh HORECA
(khach san - nha hang — suét &n cdng nghiép) nho chi phi thap, kich thudc dong
déu, va dé ché bién. Tuy c6 nhiéu diém twong dong vé gia tri dinh dwéng va
murc gid, sw khac biét vé hwong vi, két cau thit va kich thwéc khau phan lai dnh
hwéng I&n dén thi hiéu ngudi tiéu dung. Ca ré phi thwdng cé vi bun déc trung,
trong khi ca tra dwoc danh gia co vi thanh va dé &n hon. Phi lé céa tra ciing
thwong day va to hon, mang lai gia tri tt hon trén méi khau phan — dac biét phu
hop vé&i cac khach hang td chirc nhw nha hang, trwéng hoc hay bénh vién. Vé
ngudn cung, ca tra cé ngudn cung dn dinh hon. Trong khi ca rd phi chi yéu
dwoc nudi tai Trung Quéc — noi dé bj anh hudng béi bién dong khi hau (nang
néng cuc doan, mua lén) 1am gian doan ngudn giéng.

Hinh 10: Ca tra va ca ré phi thwong dwoe sir dung thay thé 1an nhau tuy theo bién dong gia (Pon vi: USD/kg)
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Ngudn: NOAA, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i ky vong gia ca rd phi sé duy tri & mirc cao trong nam 2025-26, do loai
cé nay dang chiu tac dong kép tir viéc tang thué va ngudn cung that chat. Ca ro
phi cé nguén gbc t&r Trung Québc gan day da ghi nhan mirc tang nhe vé gia ban
budn tai My, phan anh ap lwc chi phi kéo dai do cang thang thwong mai leo
thang. Tinh dén thdi diém hién tai, tbng mac thué ap 1&én ca ré phi Trung Quéc
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da 1&n t&i 170% — bao gdm 145% thué tra dia va 25% thué Muc 301 duwoc ap
dung tlr ndm 2019. Dang sau dot tang gia nay con tiém an sy khan hiém trong
ngudn cung. Gia nguyén liéu dau vao gidm da khién ngwdi nudi khéong man ma
tai tha gibng, do cac nha may ché bién tiép tuc ép gia tai trang trai. Tinh trang
nay cang trdm trong hon khi Trung Quéc siét chat quy dinh méi trwdng tir dau
nam 2025, bao 96m Iénh cAm thu mua tlr cac trai nudi khéng dat chirng nhan
va tdng cwdng giam sat hoat dong nudi trdng thiy san.

Nguwoc lai, gia ca tra tai My van duy tri n dinh sau dot thué gan nhat. Chang toi
cho rang xu huwéng nay sé tiép dién, nhor chu ky tai dan tich cuc tai Viét Nam va
gi& thu mua cao khuyén khich nguoi nuéi duy tri san lwong. Khi dé, ca tra c6 loi
thé canh tranh rd rét so v&i ca ré phi. Ching t6i wéc tinh gia ca roé phi Trung
Québc c6 thé dat 7,5 USD/kg, phan anh ganh nang thué 170% — cao gap doi so
v&i mirc gia dw kién 6n dinh clia ca tra & mirc khoang 3 USD/kg. Du moét théa
thuan thwong mai My - Trung gan day (cé hiéu lwc tir ngay 12/05) tam thoi ha
thué xubng 10% dbi véi hang nhap khau tr My va 30% déi véi hang Trung Quéc
trong vong 90 ngay, cé ré phi Trung Québc van phai chiju thué cao hon 20d % so
v&i san pham tir Viét Nam. Cu thé, téng thué suét ap 1&n ca ro phi la 55%, bao
gbm ca 25% thué muc 301 — déng nghia mdc thué nay cao hon 45d % so v&i
céatra.

V&i mirc d6 nhay cdm gia cao clia ngudi tiéu dung My, chiang téi ky vong ca tra
sé tiép tuc gia tang thi phan va san lwong xuat khau trong ndm 2025-26, tan
dung lgi thé vé chi phi, sw 6n dinh ngudn cung va wu dai thué quan.

Hinh 11: Viéc tang thué sé tao ra chénh léch gia dang ké giira caAtrava Hinh 12: Gia ca tra hién van én dinh va thap hon nhiéu so vé&i cac
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Ca 6 phi

M6t sdn pham thay thé khac la ca pollock, chd yéu nhap khéu tir Nga va Trung
Quéc, nhwng hién dang bi han ché ngudn cung do 1&nh trirng phat ctia My dbi
véi Nga va thué quan méi ap 1én hang Trung Quéc. Trong khi do, ca tuyét (cod)
va ca haddock, du chat lwong twong dwong, lai cé gia qué cao (9-10 USD/Kg),
vuwot xa kha nang chi trd ciia nhém khach hang phé théng — khién cé tra va ca
rd phi van la lwa chon chd dao & phan khuc nay.

Xuéat khau ca tra phan (rng tiéu cwec ngay sau khi thué déi irng dwoc céng
bd, dic biét tai thi trwong My

Trong hai tudn dau sau khi mre thué dbi rng ctia My duoc cong bbd — véi mire
cao ky luc gay ra cu sbc véi thi trudng toan cau — xuét khau ca tra ghi nhan
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phan (ng tiéu cwe rd rét, voi san lwong gidm 49,8% svck va gia tri xuat khau
gidm 51,5% sv tuan truéc dé. Da sut gidm lan rong trén hau hét cac thi truong
do tam ly than trong sau khi thué duwoc ap dung, cho thdy kha ndng anh hwéng
tiéu cwe trong dai han néu cing thdng thwong mai kéo dai. Tai My, san lwong
xuét khau sut gidm do gia ban giam, ddng thoi ndng lwe san xuéat clia cac doanh
nghiép xuét khdu sang My ciing bi thu hep.

Cang thang thwong mai toan cau va ap lwc gia sé gay strc ép Ién gia ban
va bién lgi nhuan

Du thué quan tao ra khodng cach vé gia co lgi cho hang hoa Viét Nam so véi
cac dbi tha (d&c biét 1a Trung Quéc), rii ro chung van gia tang. Mét cudc chién
thwong mai My - Trung kéo dai c6 thé lam suy yéu tam Iy ngwdi tiéu dung, han
ché chi tiéu va 1am gia téng ap lwc lam phat. Thué quan do d6 la rii ro 1&n nhét,
khéng chi vi anh huéng truc tiép Ién gia tiéu dung hang héa ma con lam mo
trién vong nhu cau toan ciu. DU nhu cau véi cac san pham gia phai chang nhw
ca tra van con, VHC sé c6 thé phai chiu ap lwc ha gia ban binh quan (ASP) dé
gitr san lwong, tir d6 lam gidm bién lgi nhuan. Ngay sau khi thué dwoc céng bb,
gia ban da gidam khoang 11%; do do, chung téi dy bao ASP trong nam 2025 sé
giam 0,8% svck, kéo theo bién loi nhuan xuét khau ca tra giam 1,4d %.

Trién vong nam 2025-26 phan héa manh, phu thudc vao kich ban thué quan

Chung t6i cho rang thué suét sé la yéu té quan trong, c6 kha nang quyét dinh
tiém nang kinh doanh ctia VHC trong ndm 2025-26. O kich ban co s, chiing toi
gid dinh thué ap dung & mirc 15-25%, la mirc thué cé kha ndng dat dwoc cao
nhét khi xét dén cac hanh dong quyét liét ctia Viét Nam trong viéc xi ly tham
hut thwong mai va nhirng phién dam phan tich cwc dang dién ra véi My. Trong
trwdng hop nay, VHC du kién phai gidam gia dé duy tri san lwong, khién doanh
thu nam 2025 giam 5,8% svck, va LN rong gidm 13,1% svck. Theo d6, ching
toi diéu chinh gidm dy bao doanh thu va lgi nhuan rong lan lwot 11,1% va 23,7%.
O kich ban tiéu cuwc, néu thué ap & murc 30-46%, nhu cau cé thé sut giam manh
du cho ASP dwoc diéu chinh gidm. Theo coéng bb ctia VHC, mirc thué 46% cé
thé khién LN rong sut gidam 15-30%. U'éc¢ tinh ctia ching tdi cho thay LN rong
nadm 2025 c6 thé gidm 28,8% svck, twong trng véi diéu chinh gidm 37,5% so
véi du bao trude d6. O kich ban tich cwe, néu dam phan thuan loi va thué én
dinh & mérc 10-15%, VHC ¢6 thé gil nguyén murc gia hién tai ddng thoi hwdng
loi ttr nhu cau gia tang v&i san pham c4 thit trdng gia hop ly. Trong trwéng hop
nay, chung t6i nadng dy bao doanh thu va Igi nhuén rong nam 2025 lAn Iwot
0,3% va 2,2%.

Du theo bét ky kich ban nao, chung t6i ky vong két quéa kinh doanh nam 2026
sé& phuc hoi khi VHC thich nghi véi bbi canh thué quan méi.

Hinh 13: Chuing t6i danh gia tac dong ctia cac mirc thué khac nhau dén doanh thu va lgi nhuan sau thué (ty dong)

. N : Doanh thu % svck LNST % svck
Kich ban thué
2024 2025 2026 2025 2026 2024 2025 2026 2025 2026
10-15% 12.513 13.301 14,652 6,3% 10,2% 1.226 1.428 1.638 16,5% 14,7%
15-25% 12513 11.791 12.513 5,8% 6,1% 1.226 1.066 1.188 13,1% 11,5%
30-46% 12.513 10.859 11.473 -13,2% 57% 1.226 874 1.028 -28.8% 17,6%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 14: Tang trwéng gia ban binh quan theo cac kich ban thué suét
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Hinh 15: Bién logi nhuan gop ky vong theo tirng kich ban
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Pon hang tang manh trong Q2/25 nh& tam hoan thué quan trong 90 ngay

Chi mét ngay sau khi cac mirc thué déi (rng dwoc ap dung, chinh quyén Trump
da coéng bd tam hoan trong 90 ngay dbi v&i tat ca quédc gia — ngoai trir Trung
Quéc, mé ra co hdi dam phan cho cac dbi tac thwong mai. Théa thuan thuwong
mai mé&i nhat gitva My va Trung Québc quy dinh gidm thué déi (rng trong 90 ngay,
theo d6 thué dbéi véi hang nhap khau tlr Trung Quéc tam thoi gidm con 30% va
hang nhap khau tir My con 10%. Trong khi d6, thué ap dung cho hang héa tir
Viét Nam hién van gitr mirc phd quat 10%, thap hon so véi Trung Québc. Thoi
gian tam hoan nay nhiéu kha nang sé thuc day hién twong “gom hang” (front-
loading) tt¥ cac nha nhap khau My, dac biét la cac kénh nha hang, khach san va
dich vu &n uéng (HORECA), nham tich trir hang tén kho trwéc khi thué cé kha
nang tang tré lai. Do cé tra déng lanh c6 thé dwoc bdo quan tir 2—-3 thang trong
diéu kién lanh tiéu chuén, phan I&n ngwdi mua sé cb géng nhap dd san lwong
dé dung dén hét Q3/25.

Nh& d6, VHC cé thé ghi nhan mire tang trwdng don hang manh mé trong Q2/25,
duoc thuc day béi dong lwc tich trir don hang sém. Tuy nhién, didu nay co thé
kéo theo sw chirng lai trong Q3 va mua 1& cubi ndm Q4/25, khi mét mai trwong
thwong mai 6n dinh hon cé thé gitp tirng bwéc phuc hdi nhu cau.

Gia ban binh quan c6 thé diéu chinh nhe dé duy tri san lwong

Tinh dén T3/25, gia xuat khau cé tra tr Trung Quéc va Viét Nam sang My lan
lwot tang 3,3% va 3,7%, trong khi gia tai thj trwdng EU gidm manh 19,4% svck.
Tuy nhién, gia da tam thdi ngirng da tang trong dau thang 4 do phan &ng véi
chinh sach tang thué. V&i dién bién nay, ching téi cho rang thué quan sé gay
ap luc 1én mat bang gia, béi sy bat dinh vé chinh sach thué c6 thé anh hwéng
tiéu cwe dén tam ly tiéu dung tai My, thic ddy ngudi mua tim kiém cac san pham

c6 gia thap hon.

Pé gitr virng san lwong don hang, VHC cé thé phai diéu chinh nhe gia ban binh
quan. Chung t6éi dw bao gia ban sé gidm 0,8% svck trong nam 2025, sau do
phuc héi 1,4% svck trong ndm 2026.
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Hinh 16: Gia xuat khau phan héa giira cac thi trwéng (USD/kg)
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Doanh s6 ca tra sé thay déi -3,4%/ +6,1% svck trong ndm 2025-26

Chung t6i dy bao san lwgng tiéu thu sé gidm 3,9% svck trong nam 2025, trwdc
khi phuc hdi 4,6% svck trong ndm 2026. Mirc gidm cGa nam 2025 chi yéu dén
tlr sw suy yéu trong nhu cau tai thi trwdng Trung Quéc, trong khi san lwong tai
M§ duy tri 6n dinh va EU ting nhe. Tai My, chung t6i cho rang san lwong tiéu
thu sé di ngang trong nam 2025 va tang 5% svck trong nam 2026, nh¢ 1) VHC
c6 kha nang thich nghi tét v&i méi trieérng thué quan méi, 2) tén kho cé tra thap,
va 3) cac san phdm thay thé dang gdp kho khdn vé& ngudn cung va thué, thac
day cac kénh HORECA va nha ban 1é ting cwdng nhap khau. Tai EU, chung toi
dw phong san lwgng tiéu thu sé tang 3%/8% svck trong nam 2025/26, duwgc dan
dat béi thj trwerng Blrc va Tay Ban Nha, hwéng loi tlr cac FTA va cac 1énh trirng
phat dbi v&i ca pollock tr Nga.

Du ky vong tang truéng tai thi trudng My va EU, ching t6i cho réng san lwong
tai Trung Quéc sé giam manh 35% svck trong ndm 2025 va di ngang trong ndm
2026 do 1) kim ngach nhap khau ca tra Viét Nam tai Trung Quéc suy yéu va 2)
canh tranh cang gay gat va gia ban xuét khau tai Trung Quéc thap hon céc thi
trwong khac, khién VHC c6 xu huéng chuyén trong tam sang My va EU. Mé&c
du san lwong va gia ban binh quan déu gidm, ching téi ky vong ty gia tang sé
bu dap mét phan su suy gidm doanh thu. Nhér d6, doanh thu cé tra dw kién giam
nhe 3,4% svck trong nam 2025 va hdi phuc 6,1% svck trong nam 2026, khi thi

trwdng 6n dinh tré lai.

Hinh 18: Dw phéng doanh thu ca tra theo thi trwéng (ty déng)
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WISDOM TO SUCCESS Bé_o Cé.o Cép nhét

Doanh thu ttr Sa Giang duy tri tang trwré'ng, cac mang khac cham lai

Hinh 19: Sa Giang hién da c6 trén ké hang cua cac chuébi siéu thi, minimart va san thwong mai dién to
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Trong ndm 2024, doanh thu tir Sa Giang tang trwdng 54% svck, dat 701 ty déng,
chiém 5,6% téng doanh thu, so véi mrc déng gop 4,6% trong nam 2023. Trong
thoi gian t&i, VHC dat muc ti€u mé rong kénh tiéu thu ndi dia théng qua da dang
cac kénh phan phdi. Viéc cac sdn phdm clia Sa Giang xuét hién ngay cang
nhiéu trén ké hang cla cac clra hang tién loi, siéu thi va nén tang thwong mai
dién tlr phan anh ré chién lwoc mé réng mang kinh doanh nay ctia VHC. Do do,
chung téi dw phéng doanh thu ctia Sa Giang sé tang 1an lwot 5%/10% svck trong
nam 2025/26.

Déi v&i cac mang khac, chung téi cho rang doanh thu sé& chiing lai, do lo ngai
rang cac bat 6n toan cau sé anh hwdng dén tam ly tiéu dung va lam suy yéu
nhu ciu dbi v&i cac san pham gia tri gia tdng cao nhw Collagen & Gelatin va
phu phdm. Cu thé, doanh thu Collagen & Gelatin dwgc dy phong giam 6,5%
trong nam 2025 va tang nhe 2,2% trong nam 2026; con doanh thu t cac san
ph&m gié tri gia tdng khac du kién gidm 11,4% trong nam 2025 truéc khi phuc
hdi 6,1% svck trong ndm 2026.

Hinh 20: Dw phéng doanh thu theo mang (ty dong)
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WISDOM TO SUCCESS
Bién LN gdp thu hep do ap Iwc giam gia ban va chi phi dau vao gia ting

Tinh dén T4/25, gia ban binh quan cla thirc an chan nudi gidm 5,2% svck,
xudng con 0,32USD/kg. Theo bao céo clia Rabobank, gia dau nanh - nguyén
liéu d3u vao chinh ctia TACN - duwoc dw bao sé tiép tuc gidm thém 10% trong
nam 2025 do tinh trang dw cung toan cau, dic biét la viéc Trung Quéc duy tri
tdn kho & murc cao. Xu huéng sé thuan loi cho FeedOne — cong ty con sén xuét
thirc &n ctia VHC, vén da gidam dwoc khodng 700 ddng/kg chi phi trong nam
2024. O chiéu ngwoc lai, gia ca nguyén liéu dang tdng manh theo wéc tinh clia
chung toi va sb liéu tir VASEP, gia céa tra nguyén liéu da tang 14,1% svck, 1én
trung binh 31.008 dong/kg vao dau nam 2025. Gia ca gidng con tang manh hon,
bat tdng 42,5% svck |1én 44.735 déng/kg, vwot dinh ndm 2022, chd yéu do ngudn
cung khan hiém b&i thoi tiét that thweng va nhivng kho khan trong nuéi trong.
Chi mét ty 1& nhé céa dat trong lwong thu hoach tiéu chuan (800g — 1.2kg), khién
ngudn cung bi han ché. M&c du gia cao da thic day cac trai gibng mé réng quy
mod, da mdé rong nay tam th&i bi chivng lai sau dot tang thué, 1am gidm dong lwc
mua ca nguyén liéu tr phia cac nha xuat khau. Thém vao dd, chu ky nudi ca
thwong kéo dai tir 6-8 thang, do dé tinh trang thiéu hut ngudn cung cé thé kéo
dai dén hét Q4/25. Du VHC c6 ty |é tw chi nguyén liéu cao, viéc gia thj trudong
tiép tuc leo thang van sé gay ap luc lén bién lgi nhuan.

Hinh 21: Gia thire @n chan nudi duy tri xu hwéng giam tte gitra nam 2022 Hinh 22: Ngworc lai, gia ca giébng va ca nguyén liéu tang manh do
nh& nhu cau 6n dinh va dwec dy bao sé duy tri & mirc thap trong ndm  ngudn cung han ché.

2025-2026.
0,80 60.000
0,70
080 50.000
0,50
40.000
0,40
0,30 30.000 \/\/\ /\..
020 Lo T
0.10 20000 ~—
G ) S " S S N N 1 2 el o] D ™ \a} 10.000
AN SN G U A A A A G L v
S U S S S A S A S S A S A S N AN DD DD D DD DO
LA D D A A D B VR U AR R LR L R R A LI U R AR A VAR R
, SRR FESIF GRS
----- Ngii coéc  --------- Ngd Dau nanh Gia ban binh quan

Price of raw fish (VND/kg) Price of fingerlings (VND/kg)

Nguon: GDC, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VASEP, VNDIRECT RESEARCH

Do xu hwéng trai chiéu cla chi phi dau vao va gia ban, chung téi dw phéng bién
lgi nhuan gbp sé gidm 1,4d % trong nam 2025, trwdc khi hoi phuc nhe 0,7d %.
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Chung tdi diéu chinh gidm dw bao doanh thu tir ca tra do san lwong yéu
va gia ban binh quan giam. Theo d6, doanh thu ca tra sé giam 3,4%
svck trong nam nam 2025. Sang nam nam 2026, chang téi ky vong nhu
cau va gia sé phuc hdi khi cac yéu td bat dinh dan ha nhiét, giip doanh
thu tang trwéng 6,1% svck.

Céac mang kinh doanh khac dwoc dw bao tang trwdng cham do ngudi
tiéu dung that chét chi tiéu trong bdi canh béat 6n toan cau. Doanh thu
Collagen & Gelatin dw kién bién dong -6,5%/+2,2% svck, trong khi cac
san pham gia tri gia tdng khac sé thay ddi -11,4%/+6,1% svck. Riéng
mang Sa Giang sé tiép tuc tang trwdng 5%/10% svck nhd mé rong thi
trwdng noi dia va kénh phan phéi.

Chung t6i diéu chinh gidm bién loi nhuan gop, phan anh anh hwéng tir
gia ca nguyén liéu tang, chi phi thirc &n chan nuéi duy tri & mic thap,
nhwng ASP gidm. Trwdc cac xu hwéng trai chiéu nay, bién lgi nhuan
gop du bao giam 1,4d % trong ndm 2025, trwdc khi phuc héi 0,7d %
trong nam 2026.

Doanh thu dyw kién thay déi -5,8%/+6,1% Svck, twong (rng 11.791 ty
ddng/12.513 ty ddng trong ndm 2025/26.

LNST dw kién gidm 13,1% trong nam 2025, sau d6 hdi phuc 11,5% trong
nam 2026.

Hinh 23: Bién lgi nhuan gop va bién lgi nhuan rong hep nhét ca Hinh 24: Téng trwéng doanh thu thuan va LNST giai doan 2022-2026
VHC giai doan 2022-2026
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2022 2023 2026 mm Doanh thu thudn (i déng; cét tréi) e LNST (tf ddng; cot tréi)
= Bién LN rong (%) === Bién LN rong (%) ——doanh thu thudn svck (%) LNST svck (%)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia:

Hinh 26: Dw phéng dong tién

28/5/2025

Chung téi st dung phuong phap chiét khau dong tién va P/E dé xac dinh gia
muc tiéu. Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu theo phwong phap CKDT do
tac dong trai chiéu ctia 1) viéc diéu chinh loi nhuan gidm 23,7% trong nam 2025
va gidm 22,6% trong nam 2026 va 2) diéu chinh tang WACC 1én 11,3% t&» 10,4%
do tang loi suét phi rdi ro 1&n 2,98% tlr mirc 2,68% (dwa theo loi suat trai phiéu
chinh phii 10 ndm vao ngay 30/1) va phan bu rii ro tang tir 7,8% |én 8,35%. V&i
phwong phap P/E, ching téi diéu chinh P/E xubng mirc trung binh 5 nam Ia
10.5x, phan anh tiém nang ting trwdng cham lai gitra bién dong toan cau.

Hinh 25: Tém tat dinh gia

Phwong phap

Chiét khdu dong tién

P/E (10,5x)

Gia binh quan

Gia muc tiéu (lam tron)

Ty trong Gia binh quan

Gia (déng) (%) (déngi cp)
59.550 50% 29.775
50.812 50% 25.408

55.181
55.200

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

ty déng 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
EBIT 993 1.137 1.227 1.316 1.607 1.726 1.867 2.040 2.247 2.484
Coéng: Khau hao 430 478 525 573 620 669 717 765 814 863
Trir: Thué (172) (191) (202) (222) (270) (302) (339) (383) (436) (498)
Trir: Thay déi VLD (241) (255) (1886) (176) (327) (208) (216) (223) (232) (244)
Trir: Capex (636) (700) (703) (707) (710) (713) (717) (720) (724) (727)
Dong tidn tw do 375 468 661 784 921 1.174 1.313 1.479 1.669 1.877
Gia tri hién tai 340 385 493 530 565 653 663 677 693 707
NguE’)n: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 27: Pinh gia theo phwong phap CKDT Hinh 28: Gia dinh WACC
Phwong phap CKDT Gia dinh WACC
Gia tri hién tai dong tién tw do (ty dong) 5.405 L&i suét phi rdi ro 2,98%
Gia tri hién tai dong tién cudi (ty déng) 7.126 Phén bui rdi ro 8,35%
Gia tri doanh nghiép (ty déng) 12.531 Beta 1,2
Cong: Tién & DAu tw ngén han (ty déng) 3.321 Chi phi vay no 8,0%
Trir: No vay (ty déng) 2.486 Chi phi von 13,0%
Gia tri VCSH (ty déng) 13.366 Thué 20,0%
Sé CP Iwu hanh (cé phiéu - cp) 224.453.159 Ty trong VCSH/ (VCSH + Noy) 73,5%
Gia muc tiéu (VND/ cp) 50.550  WACC 11,3%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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SDOM T O SUCCESS
Hinh 29: So sanh DN cung nganh (div liéu nganh 20/5/2025)
. Doanh thu LN réng N/ VCSH
Céng ty Ma CP Gia  Vdn héa Q1/25 Q1/25 ROE PIE P/IB Q1/25
déng  triéu USD % svck % svck %
CTCP MNam Viét ANV VN 15.100 155 16.0% 681.0% 0,06 24.0 13 0.62
CTCP Bau tw & Phat trién Ba Quic Gia DI VN 6.260 66 -9.4% 75,6% 0,02 19,6 0.5 1,56
CTCP XNK Thiy san Bén Tre ABT VN 46.300 21 20,4% 98,2% 0,21 4.8 1,0 0,42
CTCP CNK Thiy san Ciru Long An Giang ACL VN 10.050 20 19.7% 13.9% 0,01 455 0.6 1.16
Trung binh 11,7% 217,2% 0,08 23,5 0,9 0,9
CTCP Vinh Hoan VHC VN 54.400 463 11.0% 11.8% 0,14 8,84 1,32 0,39

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Phan tich doé nhay

Hinh 30: Panh gia tac dong ctia cac mirc thué Ién LNST va gia muc tiéu

. . P LNST % svek Giad muctiéu  Tiém ning
Kich ban thue = I
2024 2025 2026 2025 2026 (VND) tang gia (%)
10-15% 1.226 1.428 1.638 165%  14.7% 72.100 34.,8%
15-25% 1226 1.066 1188 -131%  115% 55200 3,2%
30-46% 1.226 874 1028 -288%  17.6% 48.100 40,1%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Chung téi cho rang tam hoan ap thué 90 ngay la co hdi quan trong dé Chinh
pht Viét Nam tan dung va dam phan véi chinh quyén Trump nham gidm muc
thué dé xuét ban dau 46%. Dya trén danh gia cla chung tdi, kich ban kha thi va
hop ly nhét la mirc thué tir 15-25%. Mirc thué nay da cao dé dap tng muc tiéu
chinh tri, nhwng van da thap dé gitr dwoc strc canh tranh cho hang xuét khu
cla Viét Nam so v&i cac nwdc khac.

Vi nd lwe cht dong va quyét liét cta Viét Nam nham giai quyét van dé méat can
déi thwong mai, chung téi xem muc thué 15-25% la kich ban co s&. Trong
trwdng hop nay, VHC dv kién van duy tri dwgc mire loi nhuan twong déi én
dinh, v&i loi nhuan sau thué nam 2025/26 dat 1.066 ty ddng/ 1.188 ty ddng va
gia muc tiéu & mre 55.200 ddng/cd phiéu.

Trong kich ban tich cwc nhéat, néu mac thué chi & 10-15%, VHC sé dat duoc
merc loi nhuén va dinh gia cao nhét, véi lgi nhuan nam 2025/26 Ian luot 1a 1.428
ty ddng /1.638 ty déng va gia muc tiéu 1a 72.100 ddng/cd phiéu. Nguoc lai, néu
thué van gitr & mirc cao 30-46%, diéu nay sé& anh hwéng tiéu cwc dang ké dén
loi nhuén va stre canh tranh ctia VHC, v&i loi nhuan dw bao cho nam 2025/26
chi con 874 ty ddng/ 1.028 ty déng va gia muc tiéu gidm con 48.100 dbng/cd
phiéu.

Gia ban binh quan (ASP) phuc héi manh hon ky vong

Nhu cau cai thién ré rét tai cac thi truéng xuét khau trong diém

Thué quan dién bién theo hwéng thuan loi
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Chi phi d&u vao tang cao hon dy bao cé thé anh hwéng dén bién loi
nhuan gop

Da phuc hdi cham hon ky vong tai cac thi trwéng xuét khau chi lwc

Bién dong thué quan theo hwéng béat loi

Hinh 31: Phan tich dé nhay vé thay déi chi phi y6n chu s& hivu va ty 1¢ tang trwdng dai han
doi v&i gia muc tiéu dwa trén phwong phap chiét khau dong tién

©
2=
s 5
o O
T o
o £
.‘crp
| |
=

Chi phi VCSH

10,3% 10,8% 11,3% 11,8% 12,3%
1,0%| ©63.566 59666 56.172 53.026 50.179
1,5%| 65.711 61.515  57.775  54.421 51.401
2,0%| 68.117 ©63.576 59.550 55.960 52.742
2,5%| 70834 65.885 61528 57.665 54.220

3,0%| 73924 ©68.493 63.746 59.566  55.858
Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Bao céao cap nhat

Bao cao KQKD
(ty dong) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu thuan 9.054 13.231 10.033 12.513 11.791 12.513
Gi& von hang ban (7.298) (10.255) (8.540) (10.618) (10.176)  (10.716)
Loi nhuan gép 1.756 2.976 1.493 1.895 1.616 1.798
Chi phi quan ly doanh nghiép (213) (372) (308) (358) (297) (315)
Chi phi ban hang (344) (349) (216) (297) (326) (346)
Loi nhuan hoat déng 1.199 2.255 970 1.243 993 1.137
EBITDA 1.484 2.582 1.372 1.699 1.423 1.615
Khau hao 285 327 402 456 430 478
EBIT 1.199 2.255 970 1.243 993 1.137
Thu nhép tai chinh 195 434 377 423 507 530
Chi phi tai chinh (107) (370) (229) (217) (196) (214)
Thu nhép khac, rong 8) 4 27 35 - -
Thu nhép tlr CTLK (0) 0 1 2 - -
Loi nhuan trwéc thue 1.280 2.323 1.145 1.485 1.304 1.454
Chi phi thué (173) (310) (171) (182) (172) (191)
Loi nhuan rong 1.107 2.013 974 1.303 1.132 1.262
LNST céng ty me 1.099 1.975 919 1.226 1.066 1.188
Bang can déi ké toan
(ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién va twong dwong tién 195 553 233 570 665 1.288
Dau tw ngan han 1.272 1.768 2.069 2.340 2340 2.340
Khoan phai thu 2132 2.330 1578 2.201 2285 2425
Hang tén kho 1.793 2818 3.763 2915 3.246 3418
Tai san ngan han khic 150 172 245 213 213 213
Téng tai san ngan han 5.543 7.640 7.888 8.238 8.749 9.684
TSCD 2.067 2824 3.383 3415 3620 3.843
Dau tw ngén han 66 66 67 69 69 69
Tai san dai han khac 1.062 1.053 604 511 511 511
Téng tai san ngan han 8.738 11.583 11.943 12.234 12.950 14.107
Vay ngén han 1.735 2214 2157 2217 2135 2422
Khoan phai tra 340 448 309 278 281 296
No ngan han khac 605 1.037 767 629 800 842
Téng no ngén han 2.680 3.698 3.233 3.184 3.216 3.560
Vay dai han 156 175 102 - -
No' khac 17 16 17 57 57 57
Vén cb phan 1.834 1.834 1.870 2.245 2.245 2.245
Loi nhuan chwa phan phéi 3.838 5426 6.213 6.168 6.785 7.524
Vén ch s& hiku 5.782 7.523 8.348 8.675 9.292 10.031
Loi ich ¢b déng thiéu sé 102 171 244 318 385 459
Téng ng va VCSH 8.738 11.583 11.943 12.234 12.950 14.107
www.vndirect.com.vn 17
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WISDOM TO SUCCESS Béo CéO Cép nhét
Béo céo lwu chuyén tién té
(ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Loi nhuan trsée thué 1.280 2323 1.145 1.485 1.304 1.454
Khéu hao 285 327 402 456 430 478
Thué d3 nép (204) (63) (315) (259) (172) (191)
Diéu chinh khac (118) 271 (213) (341) . =
Thay ddi trong VLD (910) (1.254) (472) 732 (241) (255)
Dong tién HDKD 332 1.604 547 2.073 1.322 1.485
Capex (588) (1.131) (677) (678) (636) (700)
Thu tir thanh Iy tai san 5 10 4 2 = -
Khac (432) 67 140 115 - -
Thay déi tai san dai han khac 173 (473) (261) (294) = -
Dong tién HDDT (843) (1.528) (793) (855) (636) (700)
Phat hanh cé phiéu méi - 154 57 - < =
Cb phiéu quy : = = = = =
No vay, rong 665 497 (129) 18 (142) 287
Khac - - - - - -
C6 tirc détra . (367) s (898) (449) (449)
Dong tién HDTC 665 284 (73) (880) (591) (162)
Tién va twong dwong tién dau ky 41 195 553 233 570 665
Déng tién trong ky 155 360 (319) 338 95 623
Tién va twong dwong tién cudi ky 195 553 233 570 665 1.288

www.vndirect.com.vn 18
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WISDOM TO SUCCESS

Cac chi sé chinh

Chi s dinh gia 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPS (d6ng) 6.040 10.266 4.998 5473 4749 5293
P/E 9,9 83 8,9 17,4 11,6 10,4
EV/EBIT 50,3 37,7 458 76,2 54,7 475
EV/ EBITDA 40,67 32,95 32,36 55,77 38,17 33,44
P/S 1,21 1,18 0,81 1,43 1,05 0,99
P/B 1,9 2,0 1,0 24 1.3 1,2
Ty suét cb tirc 3,3% 2,4% 4,5% 2,1% 3,6% 3,6%
Ty & chi tra cé tirc 0,0% 18,2% 0,0% 68,9% 39,6% 35,6%

Chi s6 tang trwérng
Tang trwdng doanh thu thuan (svok) 28,7% 28,7% 28,7% 28,7% 28,7% 28,7%
Tang tredng LN gop (svek) 73,0% 69,5% -49,8% 26,9% -14,7% 11,3%
Tang trwerng LN rong (swvek) 52,8% 52,8% 52,8% 52,8% 52,8% 52,8%
Tang truédng EPS (svck) 52,8% 52,8% 52,8% 52,8% 52,8% 52,8%

Hiéu qua sinh I&i
Bién loi nhuan gop 19,4% 22,5% 14,9% 15,1% 13,7% 14,4%
Bién EBITDA 16,4% 19,5% 13,7% 13,6% 12,1% 12,9%
Bién lgi nhuan hoat déng 13,2% 17,0% 9,7% 9,9% 8,4% 9,1%
Bién |gi nhuén rong 12,2% 15,2% 9,7% 10,4% 9,6% 10,1%
ROA 13,9% 19,8% 8,3% 10,8% 9,0% 9,3%
ROE 20,2% 30,3% 12,3% 15,3% 12,6% 13,1%

Chi s6 don bay
Hé sé kha nang thanh toan 13i vay (EBIT/) 18,1 34,5 23,2 7.3 17,0 12,7
EBITDA/ (I + Cap Ex) 2.4 2,1 1,7 23 2,0 2,0
Téng no/Téng vén 1,0 13 12 1,0 10 1,1
Téng ng/Vén chi s& hitu 03 03 03 03 0,2 02
No réng/Vén chii sé& hivu 0,3 0,2 02 0,2 0,2 0,1

Chi s thanh khoan
Vong quay tai san 1,0 1.1 0,8 1,0 0,9 0,9
Vong quay khoan phai thu 42 57 6.4 57 52 52
Sé ngay phai thu 77 62 71 55 69 69
Vong quay khoan phai tra 228 28,6 251 33,3 376 37,7
Sé ngay phai tra 17 14 16 10 10 10
vong quay hang tén kho 4.4 4.4 26 32 3,3 3,2
S6 ngaytdn kho 83 82 141 115 110 113
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,1 2,1 24 2,6 2,7 2,7
Hé sé thanh toan nhanh 1,3 1,3 1,2 1,6 1,6 1,7
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Bao cao nay dugc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty céd phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoac trén thj trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cdo dwoc cong bd ctia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém v& dé chinh xac hay day du cla
nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can thdng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho cac nha dau tw clia Coéng ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo cao nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cia minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao véi cd phiéu cla (céc) cong ty dwoc dé cap trong bao céao nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat ci két qua nao phat sinh tr viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngwoi siv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khdng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicdé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang téi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia c¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ciia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang tdi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tie duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cyuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi triérng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trieéng gia quyén

Nguyén Thanh Tuan - Trwéng phong
Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Thuy Dwong — Chuyén vién phan tich
Email: duong.nguyenthuyl0 @vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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